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摘  要 
2006 年以来我国股市开始走强，上证指数由 2005 年底的 1161 点上涨到 2007
年底的 5261 点，涨幅达到了 353%，股票市值由 103198 亿元增长到 400864 亿元。





































The Shanghai index rose from 1161 points to 5261 points from the end of 2005 to 
the end of 2007, the total market value of stocks rose from 10.3198 trillion yuan to 
40.0864 trillion yuan, the total net value of mutual funds rose from 475.7 billion yuan to 
3.2786 trillion yuan.The Fund's performance analysis and research has been of concern to 
more areas. Fund Performance Study can be roughly divided into two areas, one is the 
measure of performance to decide whether the fund excess revenue, on the other hand is 
the source of income of the Fund, namely, the fund performance attribution analysis.  
This paper summarizes the Fund's performance attribution analysis results and the 
theoretical development process, and then apply these results on the fund industry in 
China, through the integrated use of T-M, H-M, C-L, GII, as well as Fama decomposition 
model on China's stock open-end funds Performance attribution, gives correlation 
analysis and conclusions. Through the analysis of the different models get some basic 
conclusions. Taken samples of China's stock open-end funds on the whole are better than 
the market's performance, but not outstanding. the study of the performance attribution 
show that the Fund does not indicate market timing ability, the majority of the Fund 
demonstrate some security selceting ability , but not prominent. According to effectively 
market hypothesis, in the semi-strong efficient market, open information has been fully 
reflected in stock prices, the professional institutional investors cannot beat the market. 
Empirical results indicate that, the Chinese market is not a semi-strong efficient 
market.the fund company as a professional institution, show slightly higher than the 
average level of stock market,this is also the reality of our stock market.  
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第一章  导论 
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第一章 导 论 
一、研究背景与动机 
    截至到 2007 年底，我国的 A 股流通市值达到 90557 亿，总市值达 400864 亿，
A 股上市公司的数量已有 1526 家。而在这庞大的流通市值中，证券投资基金净值






































    本文所使用的研究方法主要是描述统计与实证研究方法。本文所使用的软件主
要是 Excel，以及 Eviews 计量分析软件。 


























第二章  概念界定 






















引入变量 1β 和 2β ，通过计算它们的差来判断资产管理人的择时能力。风险选择归属
分析是将基金的超额收益分解为若干部分，以判断超额收益来自于哪些风险选择的
回报。Fama（1972）[6] 早对基金绩效进行了风险选择归属分析，并提出了著名的














































=  。其中： PR 和 fR 分别表示基金
收益率和市场无风险收益率， pβ 表示基金投资组合收益率与市场投资组合收益率的











=  。其中： PR 和 fR 分别表示基金收
益率和市场无风险收益率。 pσ 表示基金收益率的标准差。因此 Sharpe 指数实际上
是基金承担单位风险(包括系统风险和非系统风险)所获得的超额收益。 
（三）Jensen 指数 
传统的 Jensen 指数(Jensen,1968) [10]是建立 早、 具代表性、也是应用 为
广泛的模型之一。多数绩效归因分析模型都是以 Jensen 指数模型为基础构建的。
Jensen 指数模型的基本思想是根据 CAPM 模型，在 SML 上构建一个由无风险资产和
市场组合组成的基准投资组合，其系统风险与基金投资组合相同。那么基金的实际
收益率与基准投资组合的期望收益率之间的差值即可衡量基金绩效的优劣。即： 
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实际应用中，对 Jensen 指数的 佳估计可以通过下面的回归方程进行： 


















由此建立了三因素模型，其中的 pα 就体现了基金的超额收益： 
( )pt ft p p mt ft p t p t ptR R R R s SMB h HMLα β ε− = + − + + +  
其中， ptR 和 mtR 分别是 t时刻基金组合 p的收益率与市场收益率， ftR 是该时
刻无风险收益率，SMB(small minus big)是由于规模因素所造成的收益率差异， 
HML(high minus low)是由于账面市值比率所产生的收益率差异。Fama&French(1993) 
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以对基金的选股能力和择时能力同时加以考察。 早提出的择时模型有两个：一个
是 Treynor&Mazuy(1966) [2]提出的二次方程式模型（简称 T-M 模型），另一个是
Henriksson&Merton(1981) [3]提出的双贝塔模型（简称 H-M 模型）。 
三、T-M 模型 
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1 2 ( )p m fr rβ β β= + −  
将其代入 Jensen 单因素模型得到基金投资组合收益表达式： 
2
1 2( ) ( )p f p m f m f pr r r r r rα β β ε− = + − + − +  














Henriksson 秉承了 Merton 的这一思路，在 T-M 模型的基础上提出了一种与 T-M
模型相似却更为简单的方法。他们假设基金投资组合的β 值只取两种值。市场上升
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